Politique monétaire et Croissance économique à Madagascar by Rakotoarisoa, Anjara Lalaina Jocelyn
HAL Id: hal-02111418
https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-02111418
Preprint submitted on 26 Apr 2019
HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.
L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destinée au dépôt et à la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
émanant des établissements d’enseignement et de
recherche français ou étrangers, des laboratoires
publics ou privés.
Politique monétaire et Croissance économique à
Madagascar
Anjara Lalaina Jocelyn Rakotoarisoa
To cite this version:
Anjara Lalaina Jocelyn Rakotoarisoa. Politique monétaire et Croissance économique à Madagascar.
2019. ￿hal-02111418￿
i 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Politique monétaire 
et Croissance 
économique à 
Madagascar 
 
Anjara Lalaina Jocelyn Rakotoarisoa 
 
ii 
  
 
 
 
POLITIQUE MONETAIRE DANS 
LA PROMOTION DE LA 
CROISSANCE A MADAGASCAR 
 
Anjara Lalaina Jocelyn RAKOTOARISOA 
2019 
 
 
 
 
 
iii 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
iv 
  
Anjara Lalaina Jocelyn Rakotoarisoa 
POLITIQUE MONETAIRE ET CROISSANCE 
ECONOMIQUE A MADAGASCAR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
HAL-id :  
v 
  
DU MEME AUTEUR 
 
« Perception de la corruption et croissance économique à 
Madagascar », Anjara Lalaina Jocelyn Rakotoarisoa, Editions 
Universitaires Européennes, 2018, ISBN 976-613-8-43326-2 
 
vi 
  
 
 
RESUME 
 
La présente étude concerne spécifiquement la dynamique entre 
la croissance économique et la politique à Madagascar en 
retenant son vécu depuis l’indépendance. Le cas d’étude s’étend 
alors sur la période de 1960 jusqu’à nos jours. Pourtant, 
l’inflation figure comme étant le risque majeur d’une volonté 
monétaire expansionniste qui est destinée à stimuler les activités 
économiques réelles. L’évolution du niveau général des prix est 
ainsi également retenue dans l’étude. La mobilisation d’une 
approche par la modélisation VAR, tout comme les études 
effectuées ailleurs par des auteurs divers, est celle qui est 
effectuée pour faire l’exploration. A cet effet, des investigations 
sur des susceptibles causalités allant de la politique monétaire 
vers la croissance et vers l’inflation seront soulevées le long du 
présent travail. 
Mots-clés : Politique monétaire, Croissance économique, 
Inflation, Causalité, Madagascar 
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ABSTRACT 
 
This study specifically addresses the dynamics between 
economic growth and politics in Madagascar by retaining its 
experience since independence. The case study then extends 
over the period from 1960 to the present day. Yet inflation is 
seen as the major risk of an expansionary monetary will that is 
intended to stimulate real economic activity. The evolution of 
the general price level is thus also retained in the study. The 
mobilization of an approach by the VAR modeling, like the 
studies carried out elsewhere by various authors, is that which is 
carried out to make the exploration. To this end, investigations 
into possible causalities ranging from monetary policy to growth 
and inflation will be raised along this work. 
Keywords: Monetary policy, Economic growth, Inflation, 
Causality, Madagascar 
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Introduction 
 
Appuyée par les écoles et les courants de pensés économique, la 
problématique concernant l’impact de la politique monétaire sur 
la croissance économique se caractérise par l’existence ainsi que 
la nature du lien entre la sphère monétaire et la sphère réelle. 
Devenue une composante importante de la politique 
économique, la politique monétaire a permis aux autorités 
monétaires d’influencer certains agrégats macroéconomiques. 
Les Banques centrale ont pu en effet déclencher certains 
mécanismes monétaires pour atteindre des objectifs prédéfinis 
sur la sphère réelle de l’économie.  
Dans les moments où il y a fort chômage ou d’une surcapacité 
économique, la politique monétaire a aidé certaines économies à 
se relancer et à réaliser une expansion, avec le but d’atteindre le 
plein-emploi. Toutefois, lorsque l’offre est rigide face au 
changement au niveau de la demande globale suite aux 
expansions monétaires, le risque d’inflation s’émerge. Malgré ce 
cas, dans les pays en développement, la politique monétaire a 
été retenue comme étant un levier au service du soutien des 
activités économiques réelles et de l’emploi, mais également au 
service de la promotion de l’investissement et même de la 
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réduction de la pauvreté. La politique monétaire constituait alors 
un élément intégrant des stratégies macroéconomiques et de 
développement global, tout en ne concernant plus uniquement la 
stabilisation des prix ou la maîtrise de l’inflation, ou encore 
moins le ciblage d’inflation. Elle peut être même menée pour 
renforcer l’offre dans des secteurs cibles afin de les redynamiser 
ou de les favoriser vu le fait qu’ils peuvent employer une part 
importante de la population vulnérable. Mais ces objectifs plus 
larges sont relégués suite au fait que la stabilité des prix reste le 
principal objet de la politique monétaire. Néanmoins, le 
financement dédié aux processus de développement pourrait 
retrouver un nouveau souffle pour servir une croissance durable 
dotée d’une création d’emplois décents. C’est pour cela que 
l’exploration de la relation dynamique entre la politique 
monétaire et la croissance économique est nécessaire, compte 
tenu du cas que la politique monétaire est une composante de la 
politique économique permettant d’influencer les variables 
économiques réelles telles que la croissance économique ou 
l’emploi. A cet effet, l’analyse de l’impact des politiques 
monétaire sur la croissance économique est d’une grande 
importance.  
Partant de là, l'objet du présent ouvrage est d’apporter un 
éclairage macroéconomique, en analysant et en évaluant les 
effets de la politique monétaire sur la croissance économique 
3 
  
pour le cas de Madagascar en prenant son vécu depuis 
l’indépendance comme cas d'étude. A ce titre, l'objectif de cette 
étude est d'apporter une analyse macroéconomique, en abordant 
les effets de la politique monétaire sur la croissance 
économique, à travers les problématiques suivantes: quelle est 
l’interaction entre la politique monétaire et croissance 
économique à Madagascar et, quelle est, en tant que risque, 
l’ampleur de l’impact de la politique monétaire sur le taux 
d’inflation? Ce second questionnement est posé du fait que 
l’inflation est le risque majeur à craindre lorsque la Banque 
Centrales procède à une action monétaire destinée à stimuler les 
activités économiques réelles. 
La méthode du général au particulier est retenue par cette étude 
pour élucider ces problématiques, allant de la théorique à 
l’empirique. Les réflexions seront fondées sur l’observation, la 
description et sur l’analyse statistique, faisant appel à des 
modélisations économétriques. L’accent sera mis en particulier 
sur l’articulation des interactions entre la politique monétaire et 
la croissance économique pour le cas de Madagascar, tout en 
tenant compte du risque inflationniste. Dans le cadre du présent 
travail, nous mobilisons une démarche qui conjugue la théorie et 
le pragmatisme, soulevant une technique économétrique et 
statistique pour garantir l’objectivité et la clarté scientifique de 
l’investigation.  
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Afin de mieux exposer l’étude, ce document suit une file d’idées 
cohérentes dans sa présentation. Scindé en quatre parties, cet 
ouvrage évoque en premier lieu les notions terminologiques 
nécessaires afin de comprendre les objets étudiés, à savoir la 
notion de croissance économique, de masse monétaire et 
d’inflation. Les mesures pour les évaluer seront également 
présentées. Puisque nous ne sommes pas le premier à avoir 
effectué une étude de la sorte, une présentation des études 
théoriques qu’empiriques relatives au sujet sera soulevée dans la 
seconde partie. La troisième, quant à elle, est réservée à 
l’exposition de la méthode exploratoire mobilisée, caractérisée 
par l’approche vectorielle autorégressive qui sert à saisir la 
dynamique des variables collectées. C’est dans la quatrième et 
dernière partie que le résultat concernant la dynamique entre la 
politique monétaire, la croissance économique et l’inflation sera 
présenté. Une piste de recommandation relative aux problèmes 
constatés sera également proposée dans ladite partie. 
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I-Cadre conceptuel et mesures 
 
 
 
 
 
 
 
6 
  
 
 
 
Cette première partie est consacrée à la présentation des 
principales notions terminologiques à savoir et à comprendre 
pour permettre une saisie de l’objet d’étude de ce travail. Il 
s’agit de la notion de production, vue sous l’angle du produit 
intérieur brut, dont la variation pendant une période quelconque 
traduit la croissance économique. La notion de masse monétaire 
est également exposée, avec les mesures établies par les 
autorités monétaires pour la caractériser et l’évaluer. Les actions 
des autorités monétaires pour agir sur cette masse de monnaies 
afin d’influencer l’économie caractérisent la politique 
monétaire. En dernier, mais pas la moindre, la notion d’inflation, 
qui correspond à la variation du coût de la vie sera expliquée, 
accompagnée par les systèmes de mesure et d’évaluation de 
l’indice de prix à la consommation qui estime le coût de la vie 
dans une zone économique donnée. 
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1-Production et croissance économique 
Le produit intérieur brut ou PIB est l’agrégat macroéconomique  
qui constitue une mesure de flux de biens et services, qu’ils 
soient marchands ou non, produits au cours d’une période 
donnée par l’ensemble des agents d’une zone économique, 
faisant l’objet d’emplois finals. Le concept de produit ne prend 
en compte que les biens et services destinés à satisfaire la 
demande finale. Il correspond alors à la production totale de tous 
les agents, moins la valeur des biens et services utilisés comme 
intrants ou consommations intermédiaires dans le processus de 
production. C’est donc la somme des valeurs ajoutées, évaluées 
au prix du marché, de tous les agents résidents dans la zone 
économique considérée. La croissance économique, quant à elle, 
est la variation de ce produit entre les périodes considérées. 
Ainsi, si PIBt étant le produit pour la période t, la croissance 
économique gt pour la même période vaut alors : 
𝑔𝑡 = 100 (
𝑃𝐼𝐵𝑡
𝑃𝐼𝐵𝑡−1
− 1) 
2-Masse monétaire et politique monétaire 
La masse monétaire est l’ensemble des moyens de paiement 
disponibles dans une économie donnée. Elle est composée de la 
monnaie fiduciaire (MF), constituée par les billets en 
circulation, plus les dépôts à vue (DV) auprès du secteur 
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bancaire. C’est à cette masse monétaire au sens strict que la 
notation M1 fait référence dans les études économiques. Ainsi, 
M1=MF+DV. 
Une définition plus large de la masse monétaire inclut en outre 
la quasi-monnaie (QM), c’est-à-dire les dépôts à terme et les 
dépôts d’épargne auprès du système bancaire. Ce concept 
monétaire recouvre les principaux engagements du système 
bancaire présentés sous la référence M2 telle que : 
𝑀2 = 𝑀1 + 𝑄𝑀 = 𝑀𝐹 + 𝐷𝑉 + 𝑄𝑀 
Si M1 et M2 sont parmi les définitions de la masse monétaire les 
plus utilisées, un grand nombre d’institutions financières non 
bancaires émettent aujourd’hui une gamme croissante d’avoirs 
porteurs d’intérêts qui sont transférables et servent de moyen 
d’échange. Ainsi, un agrégat monétaire M3 recouvre la masse 
M2 augmentée des certificats de dépôts et des accords de rachats 
de titres.  
L’action sur cette masse monétaire pour influencer la sphère 
réelle de l’économie constitue la fameuse politique monétaire. 
Quand la Banque Centrale augmente la masse monétaire, nous 
parlons de politique monétaire expansionniste. Par contre, une 
restriction de celle-ci correspond à une politique monétaire 
restrictive. 
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3-Niveau général des prix et inflation 
Dans chaque transaction élémentaire, les acteurs d’un marché 
effectuent des échanges marchands en contrepartie d’une valeur 
quelconque que nous appelons « prix ». Cette valeur monétaire 
V peut s’exprimer comme le produit d’un prix unitaire p et d’une 
quantité physique q. Ceci ne peut être transposé directement à 
un agrégat regroupant plusieurs transactions élémentaires car 
nous ne pouvons lui associer ni un prix unique, ni une quantité 
physique unique. Cependant, nous pouvons, par analogie avec le 
cas d’une transaction élémentaire, décomposer une variation de 
valeur en une variation de prix et en une variation de quantités 
physique, à l’aide de concepts synthétiques de variation de 
volume et de prix. 
Pour mesurer l’évolution en volume d’un agrégat, nous 
conservons les unités monétaires, mais en maintenant 
artificiellement les prix à leur niveau d’une année donnée 
appelée année de base. Nous obtenons ainsi la valeur qu’aurait 
prise cet agrégat si les prix étaient restés inchangés. De cette 
manière, nous mesurons une variation de volume ou de valeur à 
prix constants qui constitue une moyenne pondérée des 
variations des quantités physiques élémentaires.  
Soit : 
𝑉𝑖𝑡 = 𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡 
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Avec Vit la valeur du produit i pour la période t, pit son prix 
unitaire pour la même période et qit sa quantité.  
Si nous multiplions cette équivalence par le rapport (
𝑝𝑖0
𝑝𝑖0
), nous 
obtenons une nouvelle équivalence exprimée par : 
𝑉𝑖𝑡 = (
𝑝𝑖𝑡
𝑝𝑖0
) 𝑞𝑖𝑡𝑝𝑖0 
Où (
𝑝𝑖𝑡
𝑝𝑖0
) est l’indice de prix par rapport à l’année de base 0, 
exprimant la variation du prix entre la période t et l’année de 
base 0, et qitpi0  le volume de l’année t.  
La variation de Vi entre t et 0, soit (
𝑉𝑖𝑡
𝑉𝑖0
), peut se décomposer de 
la manière suivante : 
𝑉𝑖𝑡
𝑉𝑖0
=
𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡
𝑝𝑖0𝑞𝑖0
=
𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡
𝑝𝑖0𝑞𝑖𝑡
×
𝑝𝑖0𝑞𝑖𝑡
𝑝𝑖0𝑞𝑖0
 
De part cette équation, nous pouvons généraliser cette 
décomposition en un agrégat Vi défini par : 
𝑉𝑡
𝑉0
=
∑ 𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡𝑖
∑ 𝑝𝑖0𝑞𝑖𝑡𝑖
×
∑ 𝑝𝑖0𝑞𝑖𝑡𝑖
∑ 𝑝𝑖0𝑞𝑖0𝑖
 
Le premier terme correspond à l’indice de prix car il mesure 
l’évolution de la valeur d’un même panier de biens quand les 
prix passent à la valeur de la date t. C’est à partir de cet indice 
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que les instituts de statistique évaluent le coût de la vie dans une 
zone économique, en prenant un panier de consommation de 
référence, comprenant un nombre n de produits. D’où son 
appellation « indice de prix à la consommation ». Le second 
terme, quant à lui, correspond à l’indice de volume qui mesure 
une évolution en quantité. 
Lorsque cet indice de prix à la consommation augmente, 
notamment d’une manière durable, nous parlons d’inflation. 
Ainsi, si IPCt étant l’indice de prix pour la période t, alors, 
l’inflation pour la même période est évaluée par : 
𝜋𝑡 = 100 (
𝐼𝑃𝐶𝑡
𝐼𝑃𝐶𝑡−1
− 1) 
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II-Théories et travaux empiriques 
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Le lien entre la monnaie et la croissance économique est un sujet 
macroéconomique toujours à la une malgré le fait qu’il a déjà 
fait l’objet de débats acharnés entre les économistes depuis bien 
longtemps. Les économistes néoclassiques et John Maynard 
Keynes sont les penseurs économiques qui ont surtout marqué 
des théories dominantes concernant la relation monnaie-
croissance. Ils furent ensuite rejoignis par les monétaristes, dont 
Milton Friedman est le chef de file, qui ont fortifié l’optique 
soulevée par les néoclassiques. La présente section est réservée 
à la présentation de ces théories exposées. Mais, des études 
empiriques sur ce sujet ont été aussi déjà entretenues par 
d’autres techniciens économistes qui ont tiré des conclusions 
diverses. L’exposé de certains de ces travaux sera également 
soulevé le long de cette partie. 
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1. Pistes théoriques 
L’effet et l’influence de la monnaie ainsi que les actions 
relatives à celle-ci sur les activités économiques réelles ne font 
pas l’unanimité chez les économistes. Pour les néoclassiques, 
d’inspiration libérale, la monnaie n’est qu’une voile qui permet 
d’effectuer les transactions plus facilement. Elle n’admet donc 
aucune influence sur la sphère réelle de l’économie. Ils parlent 
de « neutralité de la monnaie ». Ainsi, pour cette vision 
néoclassique, toute intervention volontaire pour influencer le 
secteur réel n’engendre que des effets sur le niveau général des 
prix, notamment une alimentation de l’inflation. Lorsque l’Etat, 
à travers sa Banque centrale, tente d’accroître la masse 
monétaire, alors que la quantité des produits disponibles 
demeure plus ou moins la même, le niveau général des prix va 
tendre à augmenter suite à l’augmentation de la demande 
induite. 
Depuis l’avènement de Keynes, cette position a été réfutée. Cet 
économiste britannique a soulevé que cette thèse néoclassique 
est fausse : la monnaie n’est pas neutre, elle est active. Pour 
Keynes, il est possible de stimuler l’activité économique par le 
biais d’une politique monétaire expansionniste. Lorsque la 
Banque centrale injecte une quantité de monnaie 
supplémentaire, le taux d’intérêt, qui est le prix des argents 
empruntées par les acteurs économiques, se voit diminuer suite à 
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l’accroissement de l’offre de monnaie. Les emprunts sont alors 
encouragés et la consommation ainsi que l’investissement seront 
gonflés. Cette hausse booste la demande globale et accroît la 
perspective de marchés pour les producteurs marchands. Voyant 
cette augmentation de débouché, ces derniers vont augmenter 
leurs productions, promettant ainsi une croissance économique.  
Le modèle IS-LM, qui est d’inspiration keynésienne, est une 
formalisation illustrative conforme de l’optique keynésienne 
concernant la liaison entre la croissance économique et la 
politique monétaire. Il s’agit d’un modèle qui relie l’économie 
réelle et la sphère monétaire et financière, interconnectées par le 
biais du taux d’intérêt. 
L’IS traduit investissement (I) et épargne (S), tandis que LM 
pour liquidité (L) et monnaie (M). Lorsque le taux d’intérêt (i) 
diminue, l’investissement est encouragé suite à l’allégement des 
charges relatives à celui-ci, gonflant ainsi la demande globale et 
accroît la production réelle (Y). Or, le niveau de taux d’intérêt 
résulte de la confrontation au niveau du marché monétaire. A cet 
effet, quand la Banque centrale entretient une politique 
monétaire expansionniste, l’offre de monnaie augmente à cause 
de la hausse de la masse monétaire M. Par conséquent, le taux 
d’intérêt (i) se voit diminuer suite à ce mécanisme. 
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Soit, sous une manière plus formalisée, l’équation comptable 
affirme que : 
𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 
Avec C la consommation finale des ménages et G celle de 
l’Etat. L’investissement I est, vu la mécanique que nous avons 
évoqué plus haut, une fonction décroissante du taux d’intérêt. Ce 
qui permet de dire que : 
𝛿𝐼
𝛿𝑖
< 0 
Dans la modélisation IS-LM, la fonction d’investissement prend 
la forme 𝐼 = −|𝑎|𝑖 + 𝐼0, où a est une constante réelle non nulle. 
Or, au niveau du marché monétaire, la demande de monnaie 𝑀𝑑 
dépende de la production Y et du taux d’intérêt i telle que : 
𝑀𝑑 = |𝐿1|𝑌 − |𝐿2|𝑖, (𝐿1, 𝐿2) ∈ ℝ
2 
Pour équilibrer le marché monétaire, l’offre de monnaie 𝑀𝑠 de la 
Banque centrale doit donc être égale à la demande. Ce qui 
traduit que : 
𝑀𝑠 = 𝑀𝑑 = |𝐿1|𝑌 − |𝐿2|𝑖 
𝑀𝑠 = |𝐿1|𝑌 − |𝐿2|𝑖 
En tirant le taux d’intérêt i, nous obtenons : 
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𝑖 = −
𝑀𝑠
|𝐿2|
− |𝐿1|𝑌 
En remplaçant le taux d’intérêt i dans la fonction 
d’investissement, nous obtenons la nouvelle équation 
d’investissement en fonction de la masse monétaire définie par : 
𝐼 = −|𝑎| (−
𝑀𝑠
|𝐿2|
− |𝐿1|𝑌) + 𝐼0 
𝐼 = 𝑀𝑠
|𝑎|
|𝐿2|
+ |𝐿1|𝑌 + 𝐼0 
En rapportant cette fonction d’investissement dans l’équation 
comptable 𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺, nous obtenons une nouvelle équation 
de la forme : 
𝑌 = 𝐶 + (𝑀𝑠
|𝑎|
|𝐿2|
+ |𝐿1|𝑌 + 𝐼0) + 𝐺 
𝑌 = 𝐶 + 𝑀𝑠
|𝑎|
|𝐿2|
+ |𝐿1|𝑌 + 𝐼0 + 𝐺 
𝑌 − |𝐿1|𝑌 = 𝐶 + 𝑀𝑠
|𝑎|
|𝐿2|
+ 𝐼0 + 𝐺 
𝑌 =
1
1 − |𝐿1|
(𝐶 + 𝑀𝑠
|𝑎|
|𝐿2|
+ 𝐼0 + 𝐺) 
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Nous voyons bien ici que la dérivée partielle de la production Y 
par rapport à la masse monétaire 𝑀𝑠 est positive car : 
(
𝛿𝑌
𝛿𝑀𝑠
=
|𝑎|
|𝐿2|
) > 0 
Ce qui est exactement convenable à la pensée keynésienne qui 
soutient que la croissance monétaire implique une hausse de la 
demande agrégée et accroît la production réelle, soit une 
croissance économique.  
Cette politique keynésienne a vu ses limites durant les tensions 
inflationnistes des années 70. L’injection de monnaie 
supplémentaire dans l’économie n’a fait qu’aggraver l’inflation. 
Cette injection augmente l’encaisse monétaire nominale des 
ménages mais l’inflation, qui est beaucoup plus accélérée, érode 
son pouvoir d’achat. Ainsi, même si l’encaisse monétaire a 
connu une hausse, la quantité de biens et services qu’elle peut 
procurer s’avère diminuée à cause de l’augmentation plus rapide 
du niveau général des prix. Milton Friedman qualifie ce 
phénomène d’ « illusion monétaire ». Ce dernier a alors conclut 
que la Banque centrale ne doit pas envisager d’influencer le taux 
d’intérêt en créant de la monnaie, mais seulement de garantir sa 
disponibilité compte tenue de la production réelle effective. 
Toute tentative monétaire pour influer le secteur réel, 
notamment la production, ne mènera donc que vers l’inflation. 
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Les économistes de la Nouvelle Ecole Classique, surtout Lucas 
et Sargent (1970), ont radicalisé cette vision monétariste en 
concluant que l’action monétaire est sans effet sur l’activité 
économique réelle, même dans le court terme. 
La théorie quantitative de la monnaie est une illustration très 
convenable de la position monétariste qui argumente que la 
politique monétaire est plus explicative de la dynamique 
inflationniste. En effet, cette théorie met la masse monétaire 
(M), le niveau général des prix (P) et la production réelle (Y) en 
relation directe, caractérisée par l’équation de Fisher 𝛼𝑀 = 𝑃𝑌, 
avec 𝛼 une constante réelle positive, quantifiant la vitesse de 
circulation de la monnaie. 
Pour les néoclassiques, la vitesse 𝛼 et la production (Y) sont 
rigides en courte période, ainsi, si la Banque centrale augmente 
la masse monétaire (M) en effectuant une politique 
expansionniste, le niveau des prix (P) augmente pour conserver 
l’égalité. Ce qui va traduire une inflation. 
2. Travaux empiriques 
Sur le plan empirique, les littératures économiques ressortent un 
débat concernant l’impact des actions monétaires sur l’activité 
économique réelle. Ces études empiriques n’ont pas révélé des 
conclusions convergentes en la matière. 
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Dans l’histoire monétaire des Etats-Unis, Friedman et Schwartz 
(1963), fournissaient une interprétation purement monétaire de 
la crise de 1929 en mettant en évidence la forte corrélation de 
l'offre de monnaie au cours de cette période. Venaient ensuite 
les travaux d’Anderson et Jordan (1968) ainsi que de Sims 
(1972) qui ont trouvé que la masse monétaire est antérieure par 
rapport au produit. Ce consensus a perduré au cours des années 
80 quant au fait que l'influence des chocs monétaires sur la 
sphère réelle s'est brisée.  
En 1978, Carlson a conclu que, en mobilisant les données 
américaines entre l’an 1953 et 1976 à travers le modèle de St 
LOUIS qu’il a élaboré avec Andersen, les effets de l’offre de 
monnaie sur l’économie réelle, notamment la croissance, sont 
significatifs et positifs. Autrement dits, les actions monétaires 
apportent une dynamisation de l’activité économique réelle. Ce 
même modèle a été utilisé par Chowdury (1988) pour évaluer 
l’impact de la politique monétaire sur l’activité économique 
dans six pays de l’Europe. La même conclusion que celle de 
Carlson a été retenue, dont trois pays ont présenté des résultats 
plus importants. En 1998, le constat de Bruneau et De Bandt a 
souligné les conclusions des études antérieurement citées en 
évoquant qu’une restriction monétaire entraîne une baisse du 
produit réel.  
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Pourtant, sept avant cette dernière étude soulevée, dans le cadre 
des programmes de stabilisation macroéconomique au sein des 
pays en développement, Kahn et Knight ont vu que, par le biais 
d’un modèle macro économétrique, les déséquilibres sur le 
marché monétaire expliquent plutôt le comportement du taux 
d’inflation. Cette optique est beaucoup plus conforme à la 
position néoclassique et notamment monétariste. Et c’est la 
même conclusion retenue par Mallaye (2009) lorsqu’il a étudié 
l’impact des reformes monétaires sur la croissance économique 
dans la zone CEMAC : la politique monétaire engendre plutôt 
une dynamique inflationniste au lieu d’une expansion de la 
production réelle.   
 
 
 
 
 
 
 
 
22 
  
 
Tableau 1 : Tableau récapitulatif des travaux empiriques 
Auteurs Périodes 
Zones 
géographiques 
Conclusions 
Carlson 1978 Etats-Unis 
Influence 
significative 
et positive de 
la monnaie 
sur la 
production 
réelle 
Chowdury 1988 Europe 
Même 
conclusion 
que Carlson 
Kahn et 
Knight 
1991 
Pays en 
développement 
La croissance 
monétaire est 
beaucoup 
plus liée à 
l’inflation 
Bruneau et 
De Bandt 
1998 France 
La restriction 
monétaire 
entraîne une 
baisse du 
produit réel 
Mallaye 2009 CEMAC 
La politique 
monétaire 
engendre 
plutôt une 
inflation 
 
Source : Auteur 
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III-Approche exploratoire : modélisation VAR  
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La mise en œuvre de la présente étude exige l’entretient d’une 
méthode convenable pour évaluer la dynamique entre la 
politique monétaire et la croissance. La prise en compte du 
risque d’inflation emmène à insérer la variable du niveau 
général des prix dans l’approche. En effet, la mobilisation de la 
modélisation VAR est celle qui est retenue vu le fait qu’elle 
offre une modélisation dynamique et offre une évaluation de la 
causalité entre les variables considérées. Cette approche a été 
déjà retenue par plusieurs auteurs, tels que Mallaye (2009) pour 
la zone CEMAC ou Bernanke et Mihov (1998) aux Etats-Unis, 
pour étudier l’impact des actions monétaires sur la croissance 
économique. 
Pourtant, la modélisation VAR ne peut être soutenue que 
lorsque les variables étudiées sont stationnaires pour éviter que 
les chocs ne rendent les régressions dans un état fallacieux 
(Granger, 2003). Ainsi, il faut s’assurer que les variables 
mobilisées soient stationnaires. Les propos relatifs à cette notion 
feront l’objet de la présente section qui est également consacrée 
à l’exposition générale du modèle VAR.  
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1-Stationnarité et test de Dickey-Fuller augmenté 
Une série chronologique est qualifiée de stationnaire lorsqu’elle 
admet un comportement de variation qui n’échappe pas 
globalement à un rythme quasi-constant. Formellement, une 
série Xt est dite stationnaire si son espérance E(Xt) est constante, 
ainsi que sa variance V(Xt), de même pour sa covariance 
cov(Xt,Xt-k). 
Pour vérifier si une série est effectivement stationnaire ou non, 
la mobilisation du test de Dickey-Fuller augmenté (test ADF) est 
souhaitée. Ceci consiste à vérifier si la série admet un 
comportement plus ou moins constant autour d’une tendance 
et/ou une valeur moyenne. A cet effet, le test ADF réside sur la 
l’étude de la significativité des coefficients dans l’équation : 
∆𝑋𝑡 = 𝑝𝑋𝑡−1 + 𝑏𝑡 + ∑ 𝑐𝑗∆𝑋𝑡−𝑗 + 𝑐
𝑗
 
Il faut d’abord vérifier si une stationnarité tendancielle existe en 
vérifiant la significativité du coefficient b. L’hypothèse 
d’existence de tendance est acceptée si le coefficient b est 
significatif. Il y a ainsi une stationnarité avec tendance. Par 
contre, si b est insignifiant, il faut procéder au test de 
significativité de la constante c dans une nouvelle équation dont 
la variable t n’est plus présente : 
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∆𝑋𝑡 = 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑗∆𝑋𝑡−𝑗 + 𝑐
𝑗
 
A ce stade, si la constante c est non significative, la stationnarité 
n’admet pas alors une constante de gravitation moyenne non 
nulle quelconque. Ce qui, si c’est le cas, permet une élimination 
de la constante et obtenir une nouvelle équation prenant la 
forme : 
∆𝑋𝑡 = 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑗∆𝑋𝑡−𝑗
𝑗
 
Au cas où les coefficients p et cj demeurent encore insignifiants, 
alors, procéder à la différenciation de la série est une impérative 
pour avoir une nouvelle série stationnarisée caractérisée par  
𝑑(∆𝑋𝑡) = ∆𝑋𝑡 − ∆𝑋𝑡−1 
Après, si ∆𝑋𝑡 n’est pas stationnaire, il faut retenir 𝑑(∆𝑋𝑡) et la 
resoumettre au test ADF suivant les procédés précédemment 
évoqués. 
2-Modèle du vecteur autorégressif (VAR) 
Le modèle de vecteur autorégressif ou VAR est introduit par 
Sims (1980). Son objectif est d’évaluer le comportement 
dynamique d’une collection de plusieurs variables étalées dans 
le temps, appelées séries chronologiques. Pour cette étude, les 
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variables considérées sont constituées par la production, évaluée 
à partir du PIB réel, et le niveau général des prix, estimé par le 
biais de l’indice de prix à la consommation, ainsi que la 
monnaie, caractérisée par la masse monétaire au sens large. 
Les tests de stationnarité sur la croissance économique, 
l’inflation et le taux de variation de la masse monétaire ont 
montré qu’elles stationnaires (voir Annexe 2), alors, les 
variables retenues dans le modèle VAR seront la variation du 
PIB, qui n’est autre que la croissance économique (gt), la 
variation du niveau général des prix, correspondant à l’inflation 
(pt), et la variation de la masse monétaire, relative à la 
croissance monétaire (mt). Le modèle VAR sera donc constitué 
par les équations modélisatrices suivantes : 
𝑔𝑡 = 𝑔0 + ∑ 𝑏𝑗𝑝𝑡−𝑗 + ∑ 𝑎𝑗𝑔𝑡−𝑗+ ∑ 𝑐𝑗𝑚𝑡−𝑗 +
𝑝
𝑗=1
𝜇𝑡
𝑔
𝑝
𝑗=1
𝑝
𝑗=1
 (𝐸1) 
𝑝𝑡 = 𝑝0 + ∑ 𝛽𝑗𝑝𝑡−𝑗 + ∑ 𝛼𝑗𝑔𝑡−𝑗+ ∑ 𝜃𝑗𝑚𝑡−𝑗 +
𝑝
𝑗=1
𝜇𝑡
𝑝
𝑝
𝑗=1
𝑝
𝑗=1
 (𝐸2) 
𝑚𝑡 = 𝑚0 + ∑ 𝛾𝑗𝑝𝑡−𝑗 + ∑ 𝜌𝑗𝑔𝑡−𝑗+ ∑ 𝜎𝑗𝑚𝑡−𝑗 +
𝑝
𝑗=1
𝜇𝑡
𝑚 (𝐸3)
𝑝
𝑗=1
𝑝
𝑗=1
 
Ainsi, le modèle VAR prend alors la forme algébrique générale 
exprimée par la relation : 
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𝑌𝑡 = 𝐾 + ∑(ℳ𝑗𝑌𝑡−𝑗)
𝑝
𝑗=1
+ 𝑒𝑡 
Avec 𝑌𝑡 la matrice des variables étudiées, composées de la 
croissance économique à la période t, de l’inflation et de la 
croissance monétaire pour la même période, définie par : 
𝑌𝑡 = (
𝑔𝑡
𝑝𝑡
𝑚𝑡
) 
Les matrices ℳ𝑗  et 𝐾 indiquent respectivement les coefficients 
du modèle VAR et les constantes des régressions telles que : 
ℳ𝑗 = (
𝑎𝑗 𝑏𝑗 𝑐𝑗
𝛼𝑗 𝛽𝑗 𝜃𝑗
𝜌𝑗 𝛾𝑗 𝜎𝑗
) 
Et 
𝐾 = (
𝑔0
𝑝0
𝑚0
) 
Les erreurs de régressions sont capturées par la matrice 𝑒𝑡 : 
𝑒𝑡 = (
𝜇𝑡
𝑔
𝜇𝑡
𝑝
𝜇𝑡
𝑚
) 
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En fin de compte, le modèle VAR prend alors, dans une 
expression plus algébrique, la forme caractérisée par : 
(
𝑔𝑡
𝑝𝑡
𝑚𝑡
) = (
𝑔0
𝑝0
𝑚0
) + ∑ [(
𝑎𝑗 𝑏𝑗 𝑐𝑗
𝛼𝑗 𝛽𝑗 𝜃𝑗
𝜌𝑗 𝛾𝑗 𝜎𝑗
) (
𝑔𝑡−𝑗
𝑝𝑡−𝑗
𝑚𝑡−𝑗
)]
𝑝
𝑗=1
+ (
𝜇𝑡
𝑔
𝜇𝑡
𝑝
𝜇𝑡
𝑚
) 
Pour détecter le retard optimal p, il faut procéder aux calculs de 
certains critères d’information nécessaires. Une fois ceux-ci sont 
obtenus, la règle pratique veut que le retard le plus calculé par 
ces indicateurs est celui qui doit être retenu. La suite de ce 
document se penchera sur ces calculs de retard. 
Pour spécifier la taille du modèle VAR, constituée par le retard 
retenu dans le modèle, des critères d’information sont estimés et 
évalués. Les indicateurs traditionnels sont constitués par le 
critère d’Akaike (AIC), celui d’Hanna et Quinn (HQ) ainsi que 
celui de Schwartz (SC), définis par : 
𝐴𝐼𝐶(𝑝) = log |Ƣ| +
2
𝑇
𝑝𝑛2 
𝐻𝑄(𝑝) = log |Ƣ| +
2log (logT)
𝑇
𝑝𝑛² 
𝑆𝐶(𝑝) = log |Ƣ| +
𝑙𝑛𝑇
𝑇
𝑝𝑛² 
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Le nombre de retard qui minimise chaque critère est le retard 
retenu. Dans la pratique, quand les critères donnent des résultats 
différents, on choisit celui qui est le plus calculé, avec Ƣ 
l’estimateur de la variance des résidus.  
3-Test de causalité de Granger et réponse 
impulsionnelle 
Malgré une susceptible forte corrélation qui peut exister entre la 
politique monétaire, la croissance économique et l’inflation, une 
telle situation ne reflète pas forcément une causalité entre les 
objets étudiés. En effet, il se peut que la politique monétaire ne 
cause pas une croissance, ou elle n’est pas aussi inflationniste. 
Le test de causalité, introduit par Engel Granger (2003) permet 
de vérifier l’existence d’une telle liaison ainsi que son sens. 
Puisque le modèle VAR est une modélisation systémique et 
dynamique, le principe réside dans la vérification si les 
coefficients 𝑐𝑗|1≤𝑗𝑝 sont nuls. Si tel est le cas, alors, nous 
pouvons déduire que la monnaie 𝑚𝑡−𝑗|1≤𝑗𝑝 n’engendre pas une 
croissance économique. Ainsi, si cette hypothèse de nullité des 
coefficients 𝑐𝑗|1≤𝑗𝑝 est rejettée, alors, la politique monétaire 
influence effectivement la production réelle. 
De même, pour vérifier si la masse monétaire n’admet pas une 
influence causale sur le niveau des prix, il faut vérifier si les 
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coefficients 𝜃𝑗|1≤𝑗𝑝 sont tous nuls. Si ce n’est pas la situation, 
alors, l’existence d’un lien causal allant de la croissance de la 
masse monétaire vers la variation du niveau général des prix est 
validée. 
A partir du fait que le modèle VAR modélise la dynamique entre 
un ensemble de variables, il permet alors de vérifier l’existence 
ainsi que le lien de causalité entre celles-ci. A cet effet, si une 
variable X cause une autre variable Y, alors, un changement de 
X génère une variation de Y. Cette variation de Y constitue sa 
réponse au changement de X, appelée réponse impulsionnelle. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
+ 
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IV-Constations de faits 
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Une fois les éléments théoriques nécessaires et les méthodes 
ainsi que les outils analytiques pour effectuer cette étude sont 
exposées, la focalisation sur le cas de Madagascar en la matière 
sera dorénavant avancée. Avant d’entamer l’obtention effective 
des résultats concernant la croissance économique et la politique 
monétaire, des rétrospectifs historiques des évolutions de la 
croissance économique, de la politique monétaire ainsi que 
l’inflation seront présentées en premier lieu. Le résultat, 
caractérisé par la modélisation VAR sera par la suite évoquée. 
Le long de celle-ci, les résultats sur les tests de causalité seront 
soulevés. Compte tenu des résultats obtenus, les critiques et les 
pistes de solutions relatives aux résultats s’en suivront.   
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1-Evolutions depuis l’indépendance 
Ayant acquis son indépendance en 1960, Madagascar était 
membre du zone franc jusqu’en 1972. La faiblesse des 
investissements a empêché l’économie de favoriser une 
croissance suffisante pour un PIB par tête convenable. C’est 
l’une des raisons qui ont poussé le soulèvement populaire de 
1972. Suite à ce mouvement, convaincu de la faisabilité 
normative du socialisme, l’instauration d’un régime socialiste 
avait lieu. Les politiques économiques entretenues ont été basées 
sur cette ligne directrice. La nationalisation des industries ont 
pris de l’ampleur. Le monopole étatique et les investissements à 
outrance avaient été énormément favorisés. Ces mesures prises 
ont alimenté des recours massifs aux endettements extérieurs, 
ceux qui ont permis d’accroître la formation brute de capital 
fixe, passant de 30 milliards d’Ariary à 51,4 milliards d’Ariary 
entre les années 1977 et 1981. Mais, l’Etat n’a pas pu générer un 
revenu suffisant, ce qui a impliqué une insolvabilité, propulsant 
une crise économique. 
Face à cette situation d’insolvabilité, accompagnée par la baisse 
des cours de matières premières, l’économie malagasy a affronté 
une crise de la balance des paiements. Des déséquilibres macro-
économiques devinrent inévitables, nécessitant des ajustements 
considérables. Devant ce marasme, le gouvernement a décidé de 
mettre en œuvre une politique d’ajustement structurel, appuyée 
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par le FMI et la Banque mondiale. La mise en œuvre de la PAS, 
un programme qui consiste à la dérégulation économique, 
désengage l’Etat vis-à-vis du marché. Des vagues de 
privatisations des sociétés étatiques ont été au rendez-vous. Le 
marché était libéralisé et les dépenses publiques ont été 
fortement compressées. Suite à ces mesures, les activités 
économiques ont repris en 1997, caractérisées par un taux de 
croissance économique supérieure au taux d’accroissement 
naturel de la population. 
En 2002, une crise politique avait eu lieu et a interrompu la 
poursuite de l’expansion économique. Cette crise a engendré 
une croissance négative de -12%, avec une hausse de 16% du 
taux de pauvreté. Néanmoins, les lancements des projets 
d’investissements entretenus par Ambatovy et QMM ont 
contribué au soutien des activités et la relance économique. Une 
nouvelle crise survient en 2009 et le tableau de bord s’ait remis 
à zéro. Les effets de cette crise ont freiné l’atteinte des OMD 
vers la fin de l’année 2015.  La croissance s’est effondrée, 
atteignant -3%, et l’économie s’ait ralenti. Depuis 2014, après 
les élections effectuées en vue de finir la longue crise politique, 
Madagascar a mis en œuvre un nouveau processus de 
développement, tenant compte des objectifs globaux retenus 
dans l’ODD.  
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Figure 1 : Evolution de la croissance économique (%) depuis l’indépendance 
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Source : Banque mondiale 
2-Evolution du niveau des prix et analyse 
comparative : croissance sous une tendance libérale 
versus croissance sous un régime socialiste 
Depuis son indépendance, Madagascar a connu un taux de 
croissance économique annuel moyen de 1,89%. Celui-ci était 
de 3,04% entre 1960 et 1971, durant laquelle Madagascar avait 
une tendance économique plus libérale. De 1971 à 1985, la 
République de Madagascar a choisi la voie socialiste et accédait 
à l’économie planifiée. Durant ce moment, la croissance 
économique moyenne annuelle était de 0,10%. Depuis 1985, 
Madagascar est revenu dans un régime économique plus libéral, 
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et ayant escompté un taux d’accroissement économique 
d’environ 2,31% par an. Ce qui reflète que, en matière de 
promotion de croissance économique, Madagascar était 
économiquement plus performant sous une tendance plus 
libérale que sous un régime d’économie planifiée. 
Tableau 2 : Niveaux de croissances économiques sous les régimes économiques  
 
Source : Banque mondiale et calcul de l’auteur 
Concernant l’évolution du niveau général des prix, le taux 
d’inflation annuel moyen à Madagascar depuis son 
indépendance est de 3,11%. La réaction de la Banque Centrale 
face aux explosions des prix, en effectuant une restriction de la 
masse monétaire, est tellement constatable. C’était le cas en 
1974, en 1982, en 1987, en 1995 et en 2005. Pour ces moments, 
0.00
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le taux d’inflation était respectivement de 23%, 29%, 23%, 45% 
et 18%. Ce qui a emmené la Banque centrale a compressé la 
masse monétaire de 7% en 1974, 29% en 1982, 22% pour 1995 
et 15% en 2005. Globalement, une hausse d’un point de 
pourcentage de la masse monétaire a généré une inflation de 
2,5%, tandis que, lorsque la Banque centrale réduit la masse de 
monnaie, l’inflation freine d’environ -2%. Ce qui a permis à 
l’inflation de revenir à son niveau antérieur à chaque fois qu’une 
explosion se manifeste. 
Figure 2 : Evolutions de la masse monétaire (%) et de l’inflation (%) depuis 
l’indépendance 
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2-Dynamique de la croissance et politique monétaire 
avec risque inflationniste  
Cette section est consacrée à la mobilisation de l’approche 
VAR. Avant de conceptualiser le modèle, il est nécessaire de 
vérifier la stationnarité de chaque variable, à savoir la croissance 
du PIB réel, celle de la masse monétaire et la variation du niveau 
général des prix. Des séries de tests sont ainsi évoquées, dont les 
résultats détaillés sont présentés dans l’annexe 2. Les séries de 
tests effectués ont montré que toutes variables sont stationnaires, 
ainsi, le modèle doit retenir la croissance économique (notée 
CROISSANCE dans notre modèle), la croissance monétaire 
(notée MONNAIE dans le modèle), et l’inflation sont les 
variables soumises au VAR. 
Les critères informationnels qui calculent le retard optimal sont 
unanimes, indiquant que le nombre de retard optimal vaut un. A 
cet effet, le modèle VAR obtenu est alors d’ordre un. Les 
résultats de ces calculs de retard sont soulevés dans le tableau ci-
après : 
Tableau 3 : Critères d’informations sur le retard 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -512.3129 NA   81316.98  19.81973  19.93230  19.86288 
1 -492.9961   35.66173*   54732.37*   19.42293*   19.87322*   19.59556* 
2 -488.5540  7.688388  65481.99  19.59823  20.38623  19.90033 
 
Source : Auteur 
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Le modèle VAR obtenu génère ensuite le résultat formalisé 
suivant : 
Tableau 4 : Modèle VAR 
    
    Variables exogènes 
 
CROISSANCE 
Equation E1 
INFLATION 
Equation E2 
MONNAIE 
Equation E3 
    
    CROISSANCE(-1) -0.053679 -0.076322  0.420835 
  (0.14779)  (0.23880)  (0.27697) 
 [-0.36322] [-0.31960] [ 1.51941] 
    
INFLATION(-1) -0.027212  0.753138 -0.532952 
  (0.07624)  (0.12319)  (0.14288) 
 [-0.35693] [ 6.11353] [-3.72999] 
    
MONNAIE(-1)  0.002838  0.329026 -0.323365 
  (0.07456)  (0.12048)  (0.13974) 
 [ 0.03806] [ 2.73094] [-2.31407] 
    
C  2.350707  2.100017  9.541281 
  (1.22619)  (1.98136)  (2.29806) 
 [ 1.91708] [ 1.05989] [ 4.15189] 
    
    R-squared  0.004839  0.445025  0.278261 
Adj. R-squared -0.054871  0.411727  0.234957 
Sum sq. resids  889.9482  2323.663  3125.857 
S.E. equation  4.218882  6.817130  7.906778 
F-statistic  0.081043  13.36472  6.425712 
Log likelihood -152.2815 -178.1944 -186.2016 
Akaike AIC  5.788204  6.747941  7.044505 
Schwarz SC  5.935537  6.895273  7.191837 
Mean dependent  1.944244  11.68376  3.166192 
S.D. dependent  4.107691  8.888162  9.039753 
    
    Source : Auteur 
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En comparant les coefficients de corrélation de chaque équation, 
celui de l’équation E1, dans laquelle la croissance est tenue 
comme endogène, est très faible car il vaut 0,004. Ce qui laisse 
une présomption que le modèle tracé par cette équation E1 
n’admet pas une significativité globale considérable. En entrant 
dans les détails dudit modèle, la statistique F de Fisher, valant 
0,97, montre que, effectivement, ce modèle de l’équation E1 
n’est pas significatif. De plus, toujours dans cette équation, la 
croissance monétaire n’admet aucune significativité dans le 
résultat puisque sa probabilité critique est largement supérieure 
à 0,05. Ce résultat, résumé dans le tableau suivant, soulève qu’il 
n’y a pas une relation causale allant de la politique monétaire à 
la croissance économique. 
Tableau 5 : Régression de l’équation E1 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CROISSANCE(-1) -0.053679 0.147786 -0.363224 0.7180 
INFLATION(-1) -0.027212 0.076239 -0.356935 0.7226 
MONNAIE(-1) 0.002838 0.074561 0.038056 0.9698 
C 2.350707 1.226192 1.917080 0.0610 
     
     R-squared 0.004839    Mean dependent var 1.944244 
Adjusted R-squared -0.054871    S.D. dependent var 4.107691 
S.E. of regression 4.218882    Akaike info criterion 5.788204 
Sum squared resid 889.9482    Schwarz criterion 5.935537 
Log likelihood -152.2815    Hannan-Quinn criter. 5.845025 
F-statistic 0.081043    Durbin-Watson stat 1.988958 
Prob(F-statistic) 0.970027    
     
     
Source : Auteur 
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Par contre, dans l’équation E2 qui révèle le modèle admettant 
l’inflation comme variable endogène, nous constatons une 
significativité globale très importante, avec un F-stat de 2.10
-6
, 
largement inférieur à 0,05. En plus, le taux de croissance 
monétaire est marginalement significatif, avec une probabilité 
critique de 0,0087, dont le coefficient est strictement positif. Ce 
qui traduit qu’une causalité allant de la politique monétaire vers 
l’inflation existe belle et bien, exactement comme le tableau 
suivant le montre : 
Tableau 6 : Régression de l’équation E2 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CROISSANCE(-1) -0.076322 0.238802 -0.319603 0.7506 
INFLATION(-1) 0.753138 0.123192 6.113532 0.0000 
MONNAIE(-1) 0.329026 0.120481 2.730942 0.0087 
C 2.100017 1.981356 1.059888 0.2943 
     
     R-squared 0.445025    Mean dependent var 11.68376 
Adjusted R-squared 0.411727    S.D. dependent var 8.888162 
S.E. of regression 6.817130    Akaike info criterion 6.747941 
Sum squared resid 2323.663    Schwarz criterion 6.895273 
Log likelihood -178.1944    Hannan-Quinn criter. 6.804762 
F-statistic 13.36472    Durbin-Watson stat 1.887063 
Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     
Source : Auteur 
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Les résultats des tests de causalité dans le système VAR entre 
les variables retenues sont en cohérence avec ces propos obtenus 
auparavant. En effet, ce test de Granger montre que, avec une 
probabilité critique de 0,9696 qui est supérieure à 0,05, la 
croissance monétaire ne cause pas une croissance économique. 
Signifiant que la politique monétaire expansionniste n’engendre 
pas une hausse de la production réelle. Par contre, la causalité 
allant de la monnaie vers l’inflation stipule une probabilité 
critique de 0,0063 (inférieure à 0,05), signifiant qu’une hausse 
de la masse monétaire génère une hausse du niveau général des 
prix, soit une inflation. 
Tableau 7 : Tests de causalité 
    
        
Dependent variable: INFLATION 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CROISSANCE  0.102146 1  0.7493 
MONNAIE  7.458042 1  0.0063 
    
    All  7.458466 2  0.0240 
    
        
Dependent variable: CROISSANCE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    INFLATION  0.127402 1  0.7211 
MONNAIE  0.001448 1  0.9696 
    
    All  0.179918 2  0.9140 
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Dependent variable: MONNAIE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    INFLATION  13.91282 1  0.0002 
CROISSANCE  2.308622 1  0.1287 
    
    All  19.26036 2  0.0001 
    
    
Source : Auteur 
3-Interprétations et pistes de solutions 
L’exploration de la dynamique entre la politique monétaire et la 
croissance économique ainsi que l’inflation depuis 
l’indépendance montre qu’il n’y a pas de causalité allant de la 
monnaie vers la croissance. Autrement dits, d’une manière 
globale, la politique monétaire expansionniste n’a pas d’impact 
sur la variation de la production réelle comme la réponse 
impulsionnelle suivante l’illustre. 
Figure 3 : Effet de la croissance monétaire sur la croissance (%) 
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Source : Auteur 
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Ce constat révèle que la politique monétaire expansionniste 
entretenue par la Banque Centrale de Madagascar ne s’est pas 
liquidée à une croissance économique, mais par contre, a 
alimenté l’inflation. En effet, une hausse d’un point de 
pourcentage de la masse monétaire engendre une inflation de 
2,5%, tout en sachant qu’aucun effet n’est constaté sur la 
croissance économique. 
Le faible niveau de bancarisation à Madagascar figure parmi les 
raisons principales qui ne permettent pas à la politique 
monétaire d’être efficace dans la promotion de la croissance 
économique. En effet, plus de 95% des agents malagasy 
n’accèdent pas aux services bancaires, notamment les crédits. 
Ainsi, malgré une action monétaire jugée stimulatrice des 
activités économiques réelles, elle n’atteint pas les acteurs vus la 
mince bancarisation de ces derniers. De plus, l’importance du 
secteur informel contraigne l’efficacité de la politique monétaire 
puisque les producteurs informels ne peuvent recourir aux 
crédits bancaires par faute de formalité. La bancarisation et la 
formalisation des secteurs informels sont donc des leviers 
nécessaires pour que la politique monétaire puisse soutenir et 
propulser les activités économiques réelles afin de promouvoir 
la croissance économique. Sachant que, selon le résultat obtenu, 
un accroissement d’un point de pourcentage de la masse 
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monétaire, si la politique monétaire admet un effet, peut générer 
une croissance économique d’environ un pourcent. 
A part ceux-ci, selon le constat de certains observateurs, le 
marché financier, notamment celui qui est lié aux banques, est 
caractérisé par une structure beaucoup plus oligopolistique. A 
cet effet, les banques commerciales entretiennent une entente, 
qui leur est beaucoup plus profitable, et ne réagissent pas au 
maniement des taux directeurs effectué par la Banque centrale. 
Ce cas peut également contribuer à l’inefficacité de la politique 
monétaire dans la promotion de la croissance économique. 
L’Etat doit ainsi lubrifier le marché financier en établissant un 
environnement plus concurrentiel afin que la réduction des taux 
directeurs puisse se solder vers une baisse des taux d’intérêt 
pour stimuler l’économie. 
La raison pour laquelle la politique monétaire expansionniste 
soit inflationniste à Madagascar réside dans le fait que, 
effectivement, malgré le faible niveau de bancarisation et la 
dominance du secteur informel, elle propulse quand même un 
gonflement de la demande. Pourtant, compte tenu des cas 
évoqués précédemment concernant l’inefficacité de la politique 
monétaire en matière de promotion de croissance, l’offre devient 
rigide face à cette action par faute d’investissements. A cet effet, 
une hausse de la demande globale est constatée, alors que la 
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production reste plus ou moins la même, ainsi, l’inflation est 
escomptée comme étant le résultat obtenu. En fait, le peu de 
demande induite par la politique monétaire expansionniste 
demeure insuffisante pour stimuler la production, mais suffit 
pour alimenter l’inflation vu la flexibilité sensible du prix face à 
la variation de la demande agrégée.  
Figure 4 : Effet de la croissance monétaire sur l’inflation (%) 
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Source : Auteur 
Cette souplesse du niveau des prix par rapport à la variation de 
la demande a permis à la politique monétaire restrictive d’être 
plus efficace pour freiner l’inflation. En effet, la politique 
monétaire admet une influence effective sur le niveau des prix, 
comme le résultat dans le graphe précédent la montre. En fait, 
comme nous l’avons déjà invoqué auparavant, une hausse d’un 
point de pourcentage de la masse monétaire accélère l’inflation 
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de 2,5%. Cet effet va se poursuivre dans la période suivante 
avec un taux d’un pourcent. L’impact inflationniste ne sera 
totalement dissipé qu’après huit ans. Cet état de fait veut dire 
que, par conséquent, une restriction de la masse monétaire freine 
la croissance du niveau des prix, voire la diminue. En moyenne, 
une réduction d’un point de pourcentage de la masse monétaire 
freine l’inflation de l’ordre de -2,9%. 
Cet état de fait soulève que, jusqu’à présent, la politique 
monétaire mise en œuvre par la Banque Centrale n’est pas 
efficace dans la promotion de la croissance économique. Et le 
résultat montre qu’elle est beaucoup plus inflationniste que 
productive.  
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Conclusion 
 
La présente étude s’est focalisée sur l’exploration concernant la 
liaison entre la politique monétaire et la croissance économique 
à Madagascar. D’où son intitulé « Politique monétaire et 
croissance économique à Madagascar ». Cette relation a suscité 
des diversités théoriques chez les économistes, surtout chez les 
keynésiens et les néoclassiques qui ont été rejoignis, à la suite, 
par les monétaristes. Contrairement aux keynésiens qui 
soutiennent que la monnaie est active, influence positivement la 
production réelle, ces derniers avancent que la politique 
monétaire expansionniste est nocive car elle ne donnera qu’une 
inflation. Les détails relatifs à ces visions théoriques ont été 
levés dans la première partie du présent ouvrage. Vers les 
années 70, des études empiriques sur ce sujet ont pris des 
évolutions rapides. Carlson, à travers le modèle de St Louis qu’il 
a élaboré avec Andersen, a conclu que la politique monétaire 
aux Etats-Unis admet une influence positive sur l’économie 
américaine. Chowdury a constaté la même conclusion pour le 
cas de l’Europe. Mais Knight et Kahn, en étudiant la stabilité 
macroéconomique dans les pays en développement, ont vu que 
ce n’était pas le cas. En effet, selon les résultats de leur étude, la 
variation de la masse monétaire expliquait plutôt la dynamique 
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inflationniste plutôt que la croissance économique. Cette même 
situation a été aussi la conclusion de Mallaye quand il a étudié 
l’effet de la réforme monétaire sur la croissance et l’inflation 
dans la zone CEMAC. 
Pour Madagascar, la mobilisation du modèle VAR a été retenue, 
comme la modélisation prise par Ben Bernanke et Mihov aux 
Etats-Unis pour évaluer l’impact de la politique monétaire sur la 
croissance économique. Le choix de cette approche VAR est 
justifié par le fait qu’elle offre une modélisation dynamique des 
évolutions de la croissance, de la masse monétaire et de 
l’inflation. Ce comportement systématique et dynamique permet 
d’évaluer l’existence d’un certain lien de causalité entre ces trois 
objets qui constituent cette étude. Les tests de causalité ont 
montré qu’une politique monétaire expansionniste ne cause pas 
une croissance économique. Par contre, elle génère une inflation 
moyenne de deux à trois pourcent et l’impact inflationniste ne 
sera totalement dissipé qu’après huit ans. Ce qui traduit que la 
politique monétaire entretenue à Madagascar est beaucoup plus 
inflationniste que productive, conformément à l’optique 
monétariste.  
Cette inefficacité de la politique monétaire dans la promotion de 
la croissance est due surtout au faible niveau de bancarisation 
des acteurs et des ménages malagasy. En effet, plus de 95% de 
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ces derniers n’ont même accès aux services de crédits. Compte 
tenu de cette situation, la hausse de la masse monétaire n’a donc 
aucun effet sur l’investissement et la production réelle. Pourtant, 
malgré le faible accès aux services bancaires, le niveau général 
des prix est très sensible à la variation de la masse monétaire. 
Ainsi, une modification de la masse monétaire affecte 
directement le niveau des prix, et lorsque la quantité de monnaie 
augmente, c’est l’inflation qui bénéficie d’un accroissement à 
cause de l’élasticité du prix. Ce qui explique aussi l’efficacité de 
la politique monétaire restrictive pour maintenir l’inflation en 
courte période. Rappelons que le test de causalité a montré que 
la politique monétaire cause une variation du niveau des prix. En 
plus de ça, la dominance du secteur informel empêche aussi les 
acteurs concernés à accéder aux crédits par faute de formalité. 
Ainsi, une fortification du moindre accès aux services de crédits 
et intensifiés par cette structure. Selon certains analystes, la 
configuration du marché financier à Madagascar ajoute les 
obstacles qui empêchent l’efficacité de la politique monétaire. 
Ce marché est beaucoup plus oligopolistique, par conséquent, 
malgré une baisse des taux directeurs auprès de la Banque 
centrale, les acteurs ne réagissent pas en diminuant leur taux 
d’intérêt vu l’entente possible entre les acteurs. Le taux d’intérêt 
devient alors hystérique à la baisse. Ce qui nous emmené à 
souligner qu’une forte formalisation des activités devraient être 
52 
  
promues, avec une bancarisation à grande échelle des acteurs 
économiques malagasy, notamment les ménages, pour lubrifier 
le marché monétaire et financier à Madagascar. 
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Annexe 1 : Madagascar 
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Annexe  2: Tests de stationnarité 
Le test ADF sur la croissance économique en niveau, avec 
constante et tendance montre qu’elle est effectivement 
stationnaire. 
Tableau 8 : Test de stationnarité de la croissance économique 
 
Null Hypothesis: CROISSANCE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.509769  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
     
     
*La probabilité critique est inférieure à 0,05. Nous pouvons donc dire, 
à plus de 95% de certitude, que la croissance est stationnaire.  
 
Source : Auteur 
Concernant l’inflation, le même test évoque aussi la même 
conclusion : 
Tableau 9 : Test de stationnarité de l’inflation 
Null Hypothesis: INFLATION has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.097226  0.0112 
Test critical values: 1% level  -4.140858  
 5% level  -3.496960  
 10% level  -3.177579  
     
     
Source : Auteur 
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Enfin, pour la croissance de la masse monétaire, le test ADF 
montre également que celle-ci est stationnaire toute comme la 
croissance économique et l’inflation : 
Tableau 10 : Test de stationnarité de la variation de la masse monétaire 
 
Null Hypothesis: MONNAIE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.275610  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
     
     
 
Source : Auteur 
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Annexe 3 : Stationnarité du modèle VAR 
Il est aussi nécessaire de vérifier si le modèle VAR obtenu est 
stationnaire. En effet, il l’est si  
Figure 5 : Cercle unité 
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Annexe 4 : Tests sur les résidus du VAR 
Tableau 11 : Test d’autocorrélation des erreurs 
VAR Residual Serial Correlation LM Tests   
Date: 04/02/19   Time: 21:46    
Sample: 1963 2017     
Included observations: 54    
       
       Null 
hypothesis: 
No serial 
correlation 
at lag h       
       
       Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob. 
       
       1  7.237358  9  0.6124  0.804739 (9, 109.7)  0.6127 
2  11.16927  9  0.2643  1.263998 (9, 109.7)  0.2647 
       
              
Null 
hypothesis: 
No serial 
correlation 
at lags 1 to 
h       
       
       Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob. 
       
       1  7.237358  9  0.6124  0.804739 (9, 109.7)  0.6127 
2  15.89876  18  0.5996  0.881667 (18, 119.3)  0.6013 
       
       
*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  
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Tableau 12 : Test de Portmanteau 
 
VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations  
Null Hypothesis: No residual autocorrelations up to lag h  
Date: 04/02/19   Time: 21:47    
Sample: 1963 2017     
Included observations: 54    
      
      Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* Df 
      
      1  1.498724 ---  1.527002 --- --- 
2  12.64054  0.1796  13.09734  0.1583 9 
      
      *Test is valid only for lags larger than the VAR lag order. 
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution 
 
Tableau 13 : Test d’hétéroscédasticité 
 
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 
Date: 04/02/19   Time: 21:48    
Sample: 1963 2017    
Included observations: 54    
      
            
   Joint test:     
      
      Chi-sq df Prob.    
      
       37.09362 36  0.4184    
      
            
64 
  
   Individual components:    
      
      Dependent R-squared F(6,47) Prob. Chi-sq(6) Prob. 
      
      res1*res1  0.054528  0.451767  0.8401  2.944490  0.8158 
res2*res2  0.057808  0.480609  0.8194  3.121612  0.7934 
res3*res3  0.156660  1.455134  0.2143  8.459657  0.2063 
res2*res1  0.084118  0.719438  0.6359  4.542349  0.6037 
res3*res1  0.069938  0.589046  0.7373  3.776660  0.7069 
res3*res2  0.182040  1.743340  0.1318  9.830173  0.1320 
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